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SEÑOR PRESIDENTE (Mujica).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión da la bienvenida al Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo, señor Ángel Urraburu, 
quien acude a brindar sus comentarios sobre el proyecto de ley que tenemos a estudio con relación a las notas 
hipotecarias. 


Cedemos la palabra a nuestro invitado. 


SEÑOR URRABURU.- En nombre de la Bolsa de Valores de Montevideo, agradezco esta invitación. 
Para la institución es un halago que se acuerden de nosotros cuando se están tratando proyectos de ley 
de tanta importancia. 


Quiero comenzar pidiendo disculpas, porque fui invitado a concurrir a este ámbito hace unos quince días y no 
pude asistir porque precisamente el día para el que fui convocado, debí hacerme un estudio médico 
importante. Eso no significa que no estuviera interesado en concurrir: no pude hacerlo por razones de fuerza 
mayor, pero hoy estoy aquí a vuestras órdenes. 


Mi presentación general va a ser breve porque considero que lo más importante quizás sea contestar alguna 
pregunta o inquietud que ustedes puedan tener. Probablemente el intercambio sea más productivo para el 
tratamiento del tema. 


Después de haber leído la exposición de motivos, el proyecto y la versión taquigráfica de las palabras de las 
delegaciones que concurrieron a la Comisión, me parece conveniente no abundar en temas que han sido más 
que tratados con elocuencia por parte de los asistentes. Creo que hay puntos que quedaron muy claros, y más 
allá de que ustedes tengan interés en conocer la opinión de la Bolsa de Valores, yo no voy a hacer mención a 
ellos. Voy a referirme casi exclusivamente a aquellos puntos en los cuales la institución Bolsa de Valores 
puede tener algo que ver y fundamentalmente algún aporte que hacer. Voy a ir de los temas menos 
importantes a los más importantes y de lo particular a lo general, al revés de lo que acostumbro hacer. 


Creo que este proyecto es muy bueno en términos generales, fundamentalmente porque está siendo planteado 
en un momento en que el mundo está hablando muy mal del tema. Las experiencias que se dieron en los 
países que se supone que son más serios, con mercados de capitales más desarrollados, más regulados y más 
vigilados, han dado muestras de que, efectivamente, hay muchas falencias en el mundo respecto a estos 
temas. Y digo en el mundo porque la crisis inmobiliaria, la crisis hipotecaria no se restringe a Estados 
Unidos, sino que está presente en todo el hemisferio norte, amenazando abarcar nuestros países emergentes. 
No obstante, por ahora por suerte estamos saliendo muy bien parados en ese plano concreto. Eso no significa 
que no nos esté afectando, ni que no nos vaya a afectar, pero el efecto que ha tenido esa crisis en nuestros 
mercados ha sido mucho más leve de lo que fue en los países más importantes, más desarrollados. 


Ahora bien; como suele ocurrir, todos los hechos negativos de la historia de la humanidad quizás también 
encierren oportunidades para los países que estamos buscando crecer. En ese sentido, por ejemplo, es preciso 
atraer inversores que hoy no están encontrando en el hemisferio norte las seguridades que tenían en el 
pasado. 


Me permito recordarles que con mucha angustia, como Presidente de la Bolsa de Valores, luego de 2004 de 
hecho, fundamentalmente después de 2003, cuando todavía yo no era Presidente, asistí a un drenaje muy 
fuerte de recursos de parte de nuestro país hacia las naciones del hemisferio norte. Eso tuvo causas 
absolutamente concretas, que todos conocemos, que derivan de la crisis bancaria que vivió la región en aquel 
momento. Pero no necesariamente la consecuencia de esa crisis debió haber sido el exilio de capital tan fuerte 
que se dio en el país en aquel momento. Recuerdo perfectamente que el argumento fundamental que se ha 
venido esgrimiendo hasta hace muy poco tiempo era el de la seguridad. Se instalaron empresas representantes 
de bancos; muchos de ellos hoy han caído estrepitosamente pero, fundamentalmente, han demostrado que su 
gestión no era profesional ni moralmente adecuada. Esos bancos instalaron agencias en todos los países del 
área pero también en el Uruguay porque, por chiquito, no había recursos que no le vinieran bien. Y con el 
argumento de la seguridad se llevaron toneladas de recursos para el Norte. Hoy esa situación se podría estar 
revirtiendo, pero para eso no solamente hace falta que ellos estén en una crisis aguda y severa, sino también 
que sepamos mantener la economía en orden, así como un manejo de la deuda adecuado y profesionalmente 
muy oportuno, como el que se realizó en los últimos años. De esa manera se podrá dar a los inversores 
uruguayos y extranjeros las seguridades que hoy el hemisferio norte no ofrece, a fin de que el flujo neto de 
capital comience a ser positivo para el país para que, en última instancia, haya recursos para poner en marcha 
este mecanismo, este andamiaje. Por suerte ya se comenzó a recibir inversiones históricas por el volumen, 
por su constitución y cualidad, pero está en nosotros la responsabilidad de saber retenerlas, incentivarlas y 
aumentarlas aun más 


Por eso saludo la aparición de este proyecto, pero antes de hablar de los efectos que puede tener, quiero decir 
que he leído que estaba cerrada y acotada la incidencia del tema a nivel internacional en el propio proyecto 
de ley: esa es una ventaja que introduce un elemento a favor muy importante y que se debe resaltar. El hecho 
de que los créditos hipotecarios a los que se está refiriendo el proyecto sean mantenidos en el pasivo de los 
bancos y que los créditos hipotecarios especiales, a los que también se refiere el proyecto, acudan en la 
asistencia de los ahorristas exclusivamente en caso de que los bancos sean liquidados o estén en proceso de 
liquidación, me parece una fortaleza indiscutible que hay que apoyar en todos sus términos, 
fundamentalmente porque impide que los bancos transiten el proceso que se vivió en Estados Unidos, 
llamado “securitización”. Este proceso es una figura que nace para aportar mucho a lo financiero del país y el 
mundo, pero no se ha utilizado de la forma más correcta y eficiente sino con objetivos no del todo claros y no 
del todo a la altura de la moral de quienes tienen que estar encarando estos procesos. Por eso, lo primero que 


me interesa resaltar es que el hecho de que haya una doble garantía a la hora de emitir títulos de notas 
hipotecarias la primera el banco emisor, sea público o privado, y la segunda los créditos hipotecarios 
especiales a la hora de asistir al ahorrista en momentos en que el banco pueda tener alguna dificultad me 
parece que cierra casi absolutamente cualquier rendija de inseguridad que pueda mantenerse en el tema 
hipotecario en su conjunto. 


Me parece muy importante que exista una ausencia en el calce, como se le dice en la exposición de motivos. 
Esto también es muy útil a fin de no seguir el camino chileno en el que cada crédito estaba relacionado con 
cada captación de ahorro y cada crédito respondía frente a cada ahorrista o a cada segmento de ahorristas. El 
hecho de que los créditos en su conjunto permanezcan unidos pero no especificados respecto a la captación 
de ahorro, también es una fortaleza a la hora de analizar las garantías de este tipo de papeles y de títulos que 
se está pensando emitir. Pero yendo un poco más a lo general, que es lo que me parece quizás más 
trascendente, repito que estos temas y otros de menor porte han sido más que tratados y abordados con las 
delegaciones que han venido antes que yo. 


Me interesa señalar un hecho que me resulta del todo importante. Generalmente, en cualquier sistema 
financiero, el sistema bancario y el mercado de capitales actúan como competencia uno del otro. Esa 
competencia es positiva para la sociedad, pero quizás no en todos los aspectos y en todos los momentos. Hay 
momentos en que todo el sector financiero debe actuar unido en bloque a favor de algún emprendimiento, y 
este es uno de ellos. Era evidente que los bancos, manteniendo un altísimo porcentaje de sus depósitos a la 
vista o a muy corto plazo, están imposibilitados desde el punto de vista técnico, genuino, de financiar este 
tipo de emprendimientos que por definición son de largo plazo. Por eso, en este caso más que en ningún otro, 
confluyen los intereses de los bancos, del sistema bancario y del mercado de capitales, porque los bancos van 
a tener que fondearse adecuadamente, como debe fondearse cualquier forma de financiamiento de largo plazo 
y de largo alcance. Esto se realiza en cualquier país exclusivamente a través del mercado de capitales. Por 
eso, haber sido citado fue una satisfacción y tener que asistir no para criticar a los bancos, cosa que he hecho 
muy asiduamente en el pasado también lo es. Cuando supe que venía el economista de Brun pensé que quizás 
íbamos a estar juntos y podría comentar esto en presencia de él, lo que me hubiera llenado de satisfacción por 
no tener que discrepar permanentemente con la Asociación de Bancos. Pero por lo menos, que quede claro 
que este proyecto de notas hipotecarias a largo plazo, además de tener un contenido social absolutamente 
compartible, le quita el protagonismo exclusivo a la banca pública, lo que también es compartible. Hay que 
abrir la cancha para muchos jugadores que argumentan que no les dejaron asistir al crecimiento del país; 
ahora sí pueden hacerlo, ahora tienen todo al alcance de la mano para realizar su tarea de financiamiento de 
largo plazo. No puedo dejar pasar este concepto sin comentarles que no solamente para las notas hipotecarias 
es conveniente tener un mercado de capitales desarrollado en el país; este es un desafío muy fuerte que 
estamos viviendo en los últimos años. 


Hay una ley de mercado de valores que se está tratando en la Comisión de Hacienda del Senado, que 
seguramente vendrá a ustedes en poco tiempo, con la que tenemos algunas discrepancias y muchas 
coincidencias, porque por suerte fuimos escuchados a la hora de elaborar el proyecto y pudimos interceder e 
incorporar elementos que para este proyecto de ley también van a ser importantes, generando sinergias 
positivas muy fuertes. Quiero aprovechar para expresarles que el mercado de valores es la fuente de fondeo 
pertinente, y no solamente para las notas hipotecarias. Quizás el Uruguay en este momento tenga que abordar 
en forma urgente todo lo vinculado con la energía y las obras de infraestructura, y a la hora de analizar las 
fuentes de financiamiento quizás sea conveniente que una decisión política ponga al mercado de capitales al 
servicio de ese tipo de inversiones. En el Uruguay, tradicionalmente lo financiado y las grandes inversiones 
de largo plazo que se han hecho las han realizado los extranjeros o el Estado, y quizás no sea la forma más 
adecuada para un país que quiera ir adelante. Tenemos que seguir abriendo la cancha como en este proyecto. 
|| El Estado o los extranjeros es una falsa dicotomía; existen inversores locales, pequeños, medianos y 
grandes ahorristas que tienen recursos que actualmente están en el exterior y es hora de que los traigamos 
nuevamente al país. 


Por eso, a la hora de abordar esas obras de infraestructura vinculadas a la energía quizás sea conveniente 
pensar en el mercado de valores que representa, ni más ni menos, a los ahorristas de este país y, por lo tanto, 
a la democratización del capital de esas empresas, y no sería poca cosa lograrlo rápidamente. 


A continuación, me permito hacer alguna sugerencia para que la estudien los señores legisladores y puedan, 
eventualmente, evaluar si podrían incorporarse al proyecto. Uno de los puntos de la exposición de motivos 


quizás no lo comparta totalmente, y es cuando se habla de la tasa de interés accesible, o aparentemente 
barata, a la que se podría acceder. No veo totalmente claro que en el mercado financiero y de papeles de 
deuda la tasa de interés pueda ser accesible. Quizás sea algo coyuntural. No creo que se pueda decir que este 
proyecto quede sin un incentivo ni una incidencia en el punto que se está elaborando si la tasa no fuera 
accesible. Simplemente hay que tener en cuenta que las tasas de interés para créditos en unidades indexadas 
seguramente, se está pensando en esta modalidad a largo plazo tienen que arbitrar, y forzosamente el mercado 
lo hace, con los títulos de deuda públicos que están emitiendo en forma permanente el Banco Central y el 
Gobierno uruguayo a largo plazo. Un título emitido por el Estado a cinco, diez o quince años debe arbitrar su 
tasa de interés, obviamente, con los títulos de notas hipotecarios. No obstante, si los bancos captan a ese nivel 
de tasas, seguramente no prestarán para vivienda. Por lo tanto, me parece que el “spread” bancario que hay 
que agregar a la tasa que hoy pagan los títulos públicos de largo plazo en unidades indexadas es lo que haría 
que la tasa, en esta coyuntura especial, no fuera lo barata que está descrita en la exposición de motivos. Si 
bien es algo coyuntural, también se podría buscar la forma de aportar algún granito de arena para abaratar la 
tasa. Pienso que estos títulos estarían abarcados por el Impuesto a la Renta de las Personas Físicas, como 
títulos cotizables en bolsa a un plazo mayor de tres años; por suerte, la reforma tributaria los gravó con una 
tasa preferencial del 3% sobre los intereses. Quizás se pueda pedir al Poder Ejecutivo que tengo entendido 
tiene iniciativa privativa respecto del movimiento de los impuestos que exonere a estos títulos de la 
aplicación del IRPF. Piénsese que el 3% de los intereses es muy poco, pero quizás sea una señal saludable 
para que el ahorrista se incorpore a estos títulos. No olvidemos que los títulos del Estado en unidades 
indexadas, iguales a los que se proyecta emitir, no están gravados con IRPF. 


Es decir, desde el punto de vista impositivo, por más que sea muy menor la apreciación que estoy 
considerando gracias a que la reforma tributaria tuvo en cuenta el mercado de capitales a la hora de definir 
estos conceptos, el Estado quizás debería asimilar este costo fiscal, que no es ni siquiera significativo, ya que 
el tema vivienda debería ser un tema de estado y de interés general, y sería bueno exonerar del pago de ese 
370: 


Quiero referirme a otro aspecto que podría estar incentivando la demanda de estos títulos por parte de las 
Administradores de Fondos de Ahorro Previsional, que seguramente son los institutos que más se van a 
interesar en estos títulos. Como se sabe, el artículo 123 de la ley que estableció las formas de inversión de las 
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional prevé una serie de categorías, por grupos de títulos o por 
grupos de inversiones, que a esta altura resulta un poco rígida y quizás requiera algún tipo de modificación. 
Me parece interesante proponer que esta categoría de notas hipotecarias constituyan un ítem por separado, 
aparte, que no sea incorporada en las inversiones privadas, en general, establecidas en el artículo 123. 


Creo que para dar más participación a las Administradoras de Fondo y para que no tengan el cupo máximo 
tan acotado, quizás habría que incorporar en el artículo 123 un ítem específico para las notas hipotecarias que 
le permita disponer de mayor cantidad de recursos y ¿por qué no? casi la exigencia de que tomen esas notas 
hipotecarias en ese sentido, para cumplir con ese ítem porque de lo contrario no podría ser cubierto por los 
otros. Me parece que podría incorporarse este aspecto. Cuando hablamos de mercado, tenemos que hablar de 
oferta y de demanda y por eso tenemos en cuenta el punto de vista de la demanda de los posibles tenedores o 
tomadores de esta deuda, que son, fundamentalmente, las Administradoras de Fondo de Ahorro Previsional. 


Por otra parte, creo que sería importante que quedara claro en el proyecto que estos títulos cotizaran en las 
dos bolsas de valores, porque decir “en la Bolsa” es algo general y me parece bien pero no creo que sea 
conveniente dejar a los ahorristas particulares al margen de este proceso. Si el estructurador del papel, el 
generador del papel, es un banco, que tienen una bolsa en su propiedad, sería muy fácil deducir que 
posiblemente esos papeles no lleguen a la otra bolsa. No estoy planteando esto porque presida esta otra bolsa, 
sino porque es la que representa, quizás no a los emisores, pero sí a los demandantes genuinos que son los 
ahorristas particulares del país, además de las Administradoras de Fondos. 


Por lo tanto, el hecho de que estos títulos tengan un mercado secundario lo más atomizado y profundo 
posible se lo dará exclusivamente la participación de las Administradoras, pero también una buena parte de 
particulares que seguramente se verán atraídos por las bondades al analizar las garantías de las notas 
hipotecarias. Entonces, me parece importante que a la hora de venderse un papel a largo plazo a los 
particulares sería bueno recordarles que existe un mercado secundario en la bolsa de valores, que permite que 
ese papel de largo plazo se haga líquido en muy corto plazo. Ello permitiría mantener los niveles de liquidez 
adecuados en caso de necesitarse los recursos que hoy se están aportando a muy largo plazo. 


En términos generales quería hacer estos comentarios. Como dije, también me parece valiosa la posibilidad 
de tener un intercambio puntual. 


Repito que considero muy atractivo que el mercado de valores entre a tallar en el tema, pero eso tiene 
derivaciones en otros ámbitos que en este momento son muy actuales e importantes para el país. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Antes que nada, debo informar que la Cámara de la Construcción del 
Uruguay no ha concurrido, pero envió una nota en la que manifiesta su conformidad con el proyecto 
de ley, porque promueve el desarrollo del mercado hipotecario. Esta era otra de las consultas que se 
había solicitado. 


Creo que la exposición del señor Urraburu ha sido muy clara. Agradecemos su presencia y los aportes 
realizados. 


Por otra parte, el Poder Ejecutivo me ha expresado la necesidad de agilizar el trámite de este proyecto de ley, 
en función de que este Período es más corto. Por lo tanto, tengo la intención de someter cuanto antes el 
proyecto a votación; no sé si hoy no quiero tomar por sorpresa a la oposición o la próxima sesión, pero quiero 
empezar a votarlo. 


(Se retira de Sala el señor Urraburu, Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo) 


——— Si la Comisión no tiene inconveniente, en el día de hoy podríamos comenzar a votar el proyecto de ley. 


SEÑOR ASTI.- Creo que hoy sería oportuno votar en general el proyecto y dejar para la semana que 
viene el análisis del articulado. Digo esto porque tanto el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento 
Territorial y Medio Ambiente como el Banco Central han propuesto modificaciones. Además, algunas 
de las cosas que dijo el Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo deberían ser motivo de 
consideración y de consulta al Poder Ejecutivo. Me refiero a la posibilidad de que incluyamos la 
facultad de que el Poder Ejecutivo exonere de IRPF a este tipo de títulos. No podemos establecer la 
exoneración pero sí podemos facultarlo a que lo haga. También parece interesante abrir la posibilidad 
de ampliar el tope de las inversiones privadas que puedan hacer las AFAP con este tipo de 
instrumentos. Creo que ambas situaciones son convenientes, y en ese sentido habría que hacer alguna 
consulta al Poder Ejecutivo. Lo mismo sucede con lo relativo a las dos Bolsas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que esas consultas las podemos realizar entre hoy y la sesión siguiente. 


SEÑOR HERNÁNDEZ.- Aclaramos que necesitamos tiempo para consultar todo esto con el señor 
Diputado Tajam, que es quien domina este tema. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, hoy podríamos votar el proyecto en general. Luego haremos las 
consultas necesarias y, si surge alguna modificación, la incorporaremos en el articulado. 


(Ingresa a Sala el representante de la Asociación de Bancos Privados del Uruguay, economista Julio de Brun) 


——— La Comisión da la bienvenida al economista Julio de Brun, quien representa a la Asociación de Bancos 
Privados del Uruguay. 


SEÑOR DE BRUN.- Es un gusto y un honor estar aquí con ustedes para hacer algunos comentarios o 
sugerencias sobre el proyecto de ley relativo a “Notas de Crédito Hipotecarias”. 


Brevemente, señalo que no sé hasta qué punto cristalizará la efectiva utilización de esta iniciativa por parte de 
las instituciones financieras de nuestro medio. Por lo que he hablado con algunos Gerentes, sé que por lo 
menos ven con interés el hecho de que esté la posibilidad de utilizar este mecanismo. 


Este proyecto tiene una dificultad pero, en todo caso, no es un problema de la ley. En general, en el caso de 
que los Bancos utilicen estos instrumentos, les resulta más flexible y con mejores condiciones cuando van a 
usar una cartera hipotecaria, securitizarla que emitir un bono con una garantía de la propia cartera del Banco, 


sobre todo porque si es un Banco sólido, con buena posición crediticia y buen respaldo, no debería ser muy 
distinta la tasa a la cual obtiene financiamiento emitiendo un bono o una nota simple de la que obtendría con 
la garantía de su propia cartera. Eventualmente, en algunos casos de evaluación de un Banco, puede ser una 
situación potencialmente problemática el hecho de que parte de sus activos esté afectada a un determinado 
fin. Por lo general, la calidad financiera o crediticia de cualquier institución es mejor cuanto más libre de 
gravámenes estén sus activos. Por eso pienso que si los Bancos recorren este camino, seguramente van a 
preferir la securitización antes que el uso de este instrumento. Sin embargo, como el instrumento jurídico de 
la securitización también está disponible y este no lo sustituye ni lo bloquea, esto se agrega al menú de 
opciones que puede haber para el mercado de vivienda. 


Además de leer el proyecto y hacer algunas consultas, he leído algunos comentarios que han hecho otros 
invitados. En este sentido, desearía enfatizar que algunos comentarios hechos por el Banco Central en su 
visita a esta Comisión son realmente oportunos. Deberían ser tomados en cuenta ya que mejoran mucho la 
calidad del proyecto. En particular, los literales b) y c) del artículo 8” que establecen topes, son realmente 
inaplicables en el medio uruguayo. Si bien se entiende qué es lo que se busca con ellos, en la práctica, dadas 
las condiciones de nuestro mercado financiero, son realmente inaplicables. 


Ahora bien. Tengo que hacer una observación que tiene que ver con esto mismo y que haría a la consistencia 
de la iniciativa. Si se eliminan esos dos literales porque se entiende que no es conveniente calcular valor 
actual de pagos futuros dada la poca profundidad que tiene la curva de rendimientos en moneda nacional en 
Uruguay, tampoco sería aplicable una disposición que aparece en el caso de la liquidación de instituciones 
que refiere a que en la constitución de un fondo de recuperación de activos independiente para la cartera de 
los Bancos los créditos que respaldan las obligaciones tienen que superar en un 2% al valor actual de la 
cartera. Por las mismas razones, esa disposición sería de difícil cálculo en la práctica, con lo cual habría que 
sustituirla por una relación más de tipo contable y actual como puede ser el relacionamiento de las deudas del 
circulante de bonos con garantía hipotecaria o de letras hipotecarias que tenga el Banco con algún valor de 
tasación de la cartera, y no hacer de vuelta el cálculo a valor actual que, como dije, tiene las mismas 
dificultades que señalaba respecto de los literales b) y c). 


Hay un tema vinculado con la eventual situación de liquidación. No hay nada que lo impida, pero sería bueno 
que estuviera claro en la ley que la Corporación de Protección del Ahorro Bancario puede transferir la cartera 
a otra institución. Ahí aparece como un fondo de recuperación, pero no está clara la hipótesis de la facultad 
que pueda tener la Corporación de Protección del Ahorro Bancario de que la cartera con letras hipotecarias se 
pueda transferir íntegramente o sea, por un lado el circulante de letras y, por otro, las garantías 
correspondientes a otra institución bancaria. Lo normal es que cuando uno emite un título se aplica una 
cláusula de aceleración en caso de incumplimiento o situación de quiebra del deudor. Si bien mantener estos 
activos dentro de un fondo permitiría seguir cobrando gradualmente la cartera de la administración del fondo 
sin llegar a solicitar a los deudores el pago anticipado de sus obligaciones cosa que obviamente no podría 
ocurrir, pero sí habría que cancelar anticipadamente el bono correspondiente, aun cuando no se hiciera de 
todas maneras me parece que es mucho más conveniente para los tenedores de este instrumento que tanto la 
cartera que respalda la letra hipotecaria como las propias letras hipotecarias puedan ser sustituidas y 
transferidas a otra institución. 


Tengo una duda supongo que se contesta con lo que es normalmente el principio general de vigencia de las 
leyes en cuanto a la posibilidad de cancelación anticipada de créditos hipotecarios. Estos artículos son los que 
más me preocupaban desde el punto de vista de las instituciones financieras, dado que, independientemente 
de que usen o no las letras hipotecarias, esto rige para todos los contratos de préstamos hipotecarios que 
realicen las instituciones financieras. En primer lugar, quiero pensar que esto rige para contratos de aquí en 
adelante, o sea que los créditos hipotecarios otorgados en el pasado y vigentes hoy siguen por las reglas 
establecidas en esos contratos, tengan o no cláusulas de cancelación anticipada. En todo caso, cuando las 
tienen supongo que se rigen por las cláusulas de cancelación anticipada que los Bancos hoy celebran con sus 
clientes. 


En este sentido, creo que la cancelación anticipada tiene un problema en general y otro específico en lo que 
tiene que ver con el uso de las letras hipotecarias teniendo como garantía una cartera que eventualmente está 
sujeta a la voluntad del deudor en cuanto a la cancelación anticipada. El problema en general es que cuando 
un Banco fondea a largo plazo, para prestar en determinadas condiciones, es extremadamente riesgoso para la 
institución si en la mitad del camino de un crédito a veinte o veinticinco años, en condiciones financieras 


muy distintas de las que había en el momento en que se otorgaron los créditos, hay una decisión unilateral del 
deudor de precancelar la obligación. Más me preocupa por el fundamento que dio el economista Mendive 
cuando participó en esta Comisión diciendo que, si bajan mucho las tasas de interés con el tiempo, sería 
bueno para el deudor tener el derecho de cancelar. Precisamente, ese es el problema que tiene el acreedor, 
porque imaginen ustedes que si el acreedor se fondeó a veinte o veinticinco años con una letra hipotecaria a 
tasas de interés acordes con las que estaba prestando al momento en que otorgó el crédito y cinco a diez años 
después le cancelan la obligación, el Banco queda con la obligación de seguir pagando el Bono sin poder 
ajustar a la baja su circulante durante diez o quince años, cuando a su vez el activo que le generaba el ingreso 
correspondiente fue precancelado por el deudor y las condiciones de mercado en ese momento no le permiten 
renovarlo en las mismas condiciones. 


El Banco Central también observó este tema en su presencia en esta Sala y sugirió que, además de pagar el 
capital, intereses devengados y demás, el deudor deba pagar un ajuste por lo que pueda ser, precisamente, el 
cambio en las condiciones financieras. El tema es que si hace eso ya no es lo que decía el economista 
Mendive cuando estuvo acá: si el deudor no se puede beneficiar de la baja de tasa de interés porque tiene que 
pagar también ese diferencial de tasa de interés en el momento de la precancelación, aunque esto cubre 
parcialmente el riesgo de la institución financiera no se estaría satisfaciendo lo que el Poder Ejecutivo 
aparentemente tenía como objetivo cuando planteó esta situación. 


Más allá de la solución que se dé a este tema, lo que quiero señalar es, primero, que ese derecho para el 
deudor, hoy por hoy, de alguna manera está contemplado en los contratos que las instituciones financieras 
celebran con sus clientes. Podrá tener variantes respecto de lo que se establece en el proyecto de ley, pero es 
algo que en los acuerdos entre partes ya se ha ido resolviendo. Y si hay algo que razonablemente se está 
resolviendo por acuerdo entre partes, pienso que debería primar la voluntad de las partes antes que imponer 
por ley una obligación que eventualmente pueda causar más distorsión y daño que beneficios en el mercado 
de vivienda. Lo peor que podría pasar es que, por las incertidumbres que genera este derecho unilateral del 
deudor, terminara habiendo una retracción en la oferta de créditos hipotecarios por parte de los bancos. 


En segundo término, si se va a legislar respecto de este tema, desearía que tuvieran en cuenta la opinión del 
Banco Central a este respecto y que atendieran a su sugerencia de introducir la posibilidad del ajuste entre lo 
que era la tasa de interés en el momento del otorgamiento del préstamo y la tasa de interés promedio o 
vigente en el mercado cuando este decide ser cancelado por el deudor, a fin de evitar situaciones 
especulativas por cambio de las tasas de interés y conductas oportunistas del deudor en ese contexto. 


En tercer lugar, es necesario tener en cuenta que aun con esa situación la posibilidad de cancelación 
anticipada genera un riesgo de descalce de plazos y de tasas de interés significativo al Banco que decidió 
emitir una letra hipotecaria, salvo que se admita que el Banco también puede cancelar anticipadamente las 
letras hipotecarias emitidas en caso de que los créditos que respaldan esas letras hayan sido precancelados. 


Obsérvese que en los modelos de securitización eso funciona efectivamente así. Ahí es mucho más fácil y 
flexible el uso de este instrumento porque, al securitizar la cartera, el Banco se libera de todos los riesgos de 
precancelaciones y cambios de tasas de interés y demás en el futuro, y el instrumento emitido contra una 
cartera securitizada sigue la vida de los activos que la respaldan. Entonces, si esos activos se precancelan, se 
acelera el instrumento correspondiente. En este caso este instrumento es mucho más rígido y, por lo tanto, 
mucho más riesgoso para la institución financiera que lo emite. Esa es la situación más polémica en cuanto a 
este artículo. 


Entiendo el objetivo de protección de derechos del consumidor que hay detrás de todo esto, pero quiero 
informar que esa preocupación hoy también está contemplada en los contratos de préstamo que celebran los 
Bancos con sus clientes. Es decir que no estamos partiendo de una situación en la cual el cliente o el deudor 
de un crédito hipotecario esté totalmente desprotegido, dadas las prácticas que hay hoy en el mercado. 


Estos son mis comentarios generales. 


SEÑOR ASTI.- No me quedó claro, dentro de las observaciones, la correspondiente al artículo 13, que 
es el que refiere, precisamente, en el caso de liquidación, a cómo operaría la Corporación de Protección 
del Ahorro Bancario en la transferencia del paquete vinculado a los créditos y a las obligaciones de las 
notas hipotecarias. Me refiero a cuál sería la propuesta de la Asociación de Bancos para corregir esto. 


SEÑOR DE BRUN.- Básicamente las observaciones son dos. Una en lo que es la última oración del 
primer inciso, cuando dice: “El valor de dicho fondo no podrá ser superior al valor actual de las Notas 
de Crédito Hipotecarias emitidas por la institución financiera disuelta o en liquidación más 2% de 
dicho valor”. Por las mismas razones por las que se observaron los literales b) y c), esto debería 
cambiarse por alguna relación entre el valor nominal en circulación de las letras y el valor de la 
cartera. Me parece que por las normas generales lo podría hacer, pero como esto es algo específico y a 
veces quedan dudas acerca de si en un tema específico hay más o menos facultades para quien 
administra esta cartera, se podría incorporar un inciso que permita a la Corporación de Protección del 
Ahorro Bancario negociar con otra institución financiera el traspaso de toda la cartera de créditos 
hipotecarios y la sustitución de la letra hipotecaria emitida por la institución fallida por otra letra 
emitida por la institución que adquiere los activos, de tal manera que esta cartera siga viva y sea de 
más fácil gestión que la que puede tener la Corporación de Protección del Ahorro Bancario. Si bien 
esta Corporación tiene bastantes facultades, no es lo mismo que esta cartera sea manejada por una 
institución financiera que actúa normalmente y sin restricciones. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia del economista de Brun. 


(Se retira de Sala el representante de la Asociación de Bancos del Uruguay, economista de Brun) 
———- De acuerdo con lo resuelto, si no se hace uso de la palabra, se va a votar el proyecto de ley en general. 
(Se vota) 


——— Once por la afirmativa: AFIRMATIVA. Unanimidad. 


SEÑOR POSADA.- Los elementos que recién señalaba el representante de la Asociación de Bancos del 
Uruguay son atendibles y sin duda merecen que los tengamos en cuenta. 


Al margen de eso, un aspecto que no está incluido en este proyecto de ley es el relativo a la moneda de estas 
notas hipotecarias, tema que por lo menos merecería una discusión en el sentido de si se va a ser consistente 
con el esfuerzo que se ha hecho desde el Gobierno en este Período para tratar de desdolarizar la economía 
uruguaya o si se va a habilitar un nuevo instrumento que no va a tener ningún tipo de moneda. 


La segunda reflexión que quiero hacer es que todo el sistema previsional uruguayo está basado en una unidad 
de cuenta, que es la Unidad Reajustable, sobre la cual el Estado no emite ningún título. Esto supone un grave 
riesgo para todo el sistema previsional que no tiene forma de calzar. Hoy todas las inversiones, sobre todo en 
lo que tiene que ver con la prestación que deberán hacer en adelante las compañías de seguros una vez que la 
persona se jubile, no tienen forma de calzar. Los activos generados por los trabajadores no tienen forma de 
calzar en una moneda correspondiente. Allí hay un problema y quizás esta sea la oportunidad de reflexionar 
al respecto y establecer alguna condicionante en este sentido. 


SEÑOR BARÁIBAR.- Quiero recordar que cuando concurrieron a esta Comisión el señor Ministro de 
Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente y el Presidente de la Agencia Nacional de 
Vivienda quedaron algunos temas pendientes, y resolvimos analizarlos al concluir la ronda de 
consultas. En ese sentido, sería bueno que el señor Presidente les enviara la versión taquigráfica de la 
sesión de hoy para ver si creen conveniente concurrir nuevamente a la Comisión. En ese caso, los 
podríamos recibir en la próxima sesión, para luego entrar en la discusión particular. 


SEÑOR POSADA.- Dada la especificidad de este proyecto de ley, sugeriría que la versión taquigráfica 
con la exposición de los invitados de hoy también se hiciera llegar al Banco Central, a fin de conocer su 
opinión al respecto. Sería bueno conocer los comentarios tanto del señor Presidente de la Agencia 
Nacional de Vivienda como de las autoridades del Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR ASTI.- Quiero agregar que se consulte al Ministerio de Economía y Finanzas porque hay 
algunos temas que conciernen a dicha Cartera, como el de la posibilidad de igualar el tratamiento 
tributario. 


(Diálogos) 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, podríamos reunirnos el jueves a la hora 10 a efectos de comenzar 
con la votación en particular del proyecto. 


Se harán las consultas planteadas y si algún señor legislador quiere proponer algún texto sobre los temas que 
hoy se hablaron con los invitados, con mucho gusto lo incorporaremos. 


SEÑOR POSADA.- Quiero señalar que yo hacía hincapié en que se recabara la opinión del Ministerio 
de Economía y Finanzas, del Banco Central y de la Agencia Nacional de Vivienda. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


